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Para 2022, nossa estimativa de crescimento segue em 0,7%. Estimulos fiscais
configuram vetores de alta para o nimero, conjugados com boas perspectivas para o
setor da Agropecudria e de Servicos.

PIB do +0.7% +0.7% Para 2021, nossa projecao de PIB recuou para 4,6%. Esse reajuste foi motivado

Brasil pe 0 pelo resultado mais fraco da Producao Industrial de novembro, que apresentou
retracao de 0,2%, acumulando queda de 0,5% no trimestre mdvel. Esperamos que o
40 trimestre varie 0,1%, com avanco pouco significativo dos motores da economia. O
resultado oficial do 4° trimestre de 2021 sera divulgado em 04 de marco pelo
IBGE.

Os resultados das contas publicas foram uma grata surpresa em 2021, o que
enseja que possamos ter nimeros melhores em 2022.

Todavia, como é um ano eleitoral, quando as pressoes por mais gastos sao
tradicionalmente maiores, eventualmente n3o conseguiremos repetir o mesmo
Resultado 10% 10% cendrio. Ademais, como nossa estimativa de crescimento de PIB (0,7%) é menor do
Primario =1 = que aquela que o governo trabalha (2]1%), a arrecadacdo pode nao ter um
desempenho tao robusto.

Dessa forma, estamos com um intervalo para déficit primdrio entre -0,5% e
-1,5%, com ponto médio de -1%, sendo as pressdoes por aumentos do
funcionalismo um dos principais vetores negativos.

Mantivemos a projecao da Selic em 11,5% ao final do ciclo de aperto monetario,
provavelmente na terceira reuniao do ano.

SELIC 1,50% 1,50% Acreditamos que o BC deve calibrar a politica monetdria com outros instrumentos

alternativos (compulsoérios) e avaliar as consequéncias do choque de juros em curso
sobre as expectativas e atividade econémica.

O IPCA de dezembro registrou alta de 0,73%, acima das expectativas do mercado
(0,65%), fechando 2021 em 10,06%. A Orama projetava 10,15% para o ano,
captando melhor, assim, o viés altista do nimero de dezembro.

"Transportes", "Habitacao" e "Alimentos e bebidas" juntos foram responsaveis por
79% do IPCA de 2021.

Esse resultado do més foi bastante influenciado pela volta do efeito da Black
Friday, na qual o grupo “Alimentacao e bebidas” e “Salde e Cuidados Pessoais”

apresentaram aceleracao, vide deflacdo no més anterior.
IPCA 4,7% 4,8% . i e
Projetamos o IPCA para o fim de 2022 em 4,8%. Esperamos que o indicador

agora caminhe para estabilidade, em torno de 10% pelo primeiro trimestre de 2022 e
depois comece sua trajetéria descendente. Nosso nimero é compativel com a alta
base de comparacdo, alinhada com a politica monetaria contracionista e baixa
pressao de demanda.

As pressoes altistas vém dos reajustes prometidos para os precos administrados e
pela quebra da safra de graos que vem acontecendo no Sul por efeito do La Nifa,
que tem 60% de probabilidade de se estender até outubro, conjugado ao aumento
dos combustiveis anunciado em 11/01. Como pressoes baixistas estao as
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possibilidades de adiamento dos reajustes de alguns precos, que caso se estendam
até o fim do ano, podem entrar para o nimero de 2023.

O ddlar vem encontrando uma certa resisténcia na faixa dos RS 5,70, o teto do nosso
intervalo para 2022. A nova postura do FED, com maior possibilidade de mudanca na
sua politica monetaria, fortalece a moeda americana globalmente.

Mantivemos, contudo, o intervalo para 2022 entre RS 5,50-5,70, enfatizando,
que podem ocorrer movimentos altistas além do teto desse intervalo,
sobretudo se a polarizacao politica pressionar para aumento de gastos.

Eventuais intervencoes fisicas do BC, com vendas diretas de reservas, em caso de
“estresse” no mercado, sao apropriadas dado o cenario politico e inflacionario.

Em 2021, nossa bolsa foi uma das piores em termos globais. A nossa fragilidade
fiscal impactou negativamente sobre as acdes e o mercado acabou enfrentando
diversos reveses, incluindo resgates volumosos de fundos. O desempenho sé nao foi
pior pela entrada de investidor estrangeiro, da ordem de RS 70 bi, o que é
positivo. O P/L do Ibovespa esta em torno de 7x, o que, historicamente, é considerado
“barato”

Para 2022, mantivemos a ideia de que um miiltiplo P/L em torno de 10x seja
razoavel e pode ajudar o indice a atingir os 130 mil pontos. Por ser um ano eleitoral,
o mercado deverd apresentar enorme volatilidade, o que demanda uma carteira
seletiva e diversificada.

Cabe ressaltar que a mudanca da politica monetaria nos EUA pode propiciar
uma realizacdo mais significativa nos mercados americanos, sendo esse um
dos principais fatores de atencao/cautela em nossa andlise, no segmento de
renda variavel.

O FED sinalizou na ata do FOMC que pode antecipar a alta dos juros ja para o
primeiro semestre, o que, de alguma forma, contrasta com aquela visao de que a
inflacdo é temporaria. Nesse sentido, a curva de juros empinou e o T-10y foi para
acima de 1,70%.

Consideramos que os juros serao elevados trés vezes ao longo de 2022 e que o BC
americano vai reduzir seu balanco brevemente.

Essa postura mais conservadora da autoridade pode desencadear uma mudanca de
alocacao global de portfolio, com impactos relevantes sobre mercados emergentes.



